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Uma janela de oportunidade para reformar Angola
Programa do FMI é conservador, mas petréleo ditara a margem

O FMI aprovou um Programa de Financiamento Ampliado de USD 3,7 mil milhdes, com a duracao
de 3 anos, para apoiar a implementac&o de reformas econémicas, em suporte ao Plano de
Desenvolvimento Nacional 2018-22, com destaque para as politicas orgamentais, monetéria e
cambial, do sector financeiro, e as reformas estruturais.

Parece-nos um Programa razoavel, prevendo um ajustamento orcamental gradual, e promovendo
reformas exequiveis e importantes, embora seja parco no que toca a resolucao do problema das
infra-estruturas logisticas (agua, electricidade, comunicacdes).

O sucesso depende de varios riscos: sucesso na atrac¢do de grandes investimentos, manutencao
da paz social e, naturalmente, o preco do petréleo; porém, o comprometimento aparente do FMI
faz-nos crer que, caso seja necessario, surgira apoio adicional ao pais.

O Programa é assim uma excelente janela de oportunidade para Angola, que podera permitir as

condicOes certas para o inicio do caminho de diversificagdo econémica.

A. DESCRICAO

1- Ha pouco mais de 1 més, a 7 de Dezembro, o FMI aprovou um Programa de Financiamento Ampliado, Extended
Fund Facility (EFF), com a duracao de 3 anos, e um montante de 2.673 milhdes de Direitos de Saque Especiais
(DSE), o equivalente a USD 3,7 mil milhdes. Deste montante, foram ja disponibilizados cerca de USD 990,7
milhdes, sendo que o restante devera ser desembolsado ao longo do periodo do Programa, condicional a
aprovagao de revisdes semianuais.

2 - Nas proprias palavras do FMI, o Programa cenério Macroeconémico 2017 2018e 2019p 2020p 2021p
pretende, por um lado, “restaurar a sustentabilidade
fiscal e externa” de Angola, e por outro, “construir

- L P " PIB (var. %) 02 17 25 32 32
as fundacoes para uma diversificacao sustentavel = oo 05 82 31 20 00
. e e : : : : :
e liderada pelo sector privado™. Estes objectivos — ngopetrolifero 03 00 22 37 45
serdo concretizados através de um suporte técnico  intiagao - final periodo (%) 23,/ 220 175 Y0 70
a implementacdo do Programa de Estabilizacdo = Balanga Corrente (% PIB) 04 20 20 -04 -05
Macroecondémica e do Plano de Desenvolvimento
Nacional 2018-22, ambos instrumentos & = Saldo Orgamental (% PIB) 63 04 13 01 -06
existentes do Executivo. Nesse contexto, 0 = Divida publica (% PIB) 685 910 791 738 719
Programa baseia-se em compromissos de politicas
: o : RIL (USD MM) 133 10,0 11,2 122 127
a implementar, divididas em 4 categorias: Fonte: M1

m Politica Orcamental
m Politica Monetaria e Cambial
m Politicas do Sector Financeiro

m Reformas Estruturais.

! Embora estes nimeros nao tenham razao para coincidir completamente (a exportacao de crude nao influencia definitivamente
a actividade de refinacdo), a exportacao de petréleo em volume tem cerca de 70% de correlagcdo com esta componente do
PIB).

2 0 MinFin apresenta valores bastante mais baixos da contribuicdo do PIB, em cerca de 20%.
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3- 0 programa antevé um cenario de crescimento econémico significativo, mas ainda assim moderado, tendo em conta
o crescimento populacional de Angola, a volta de 3%. O PIB devera aumentar 2,5% em 2019, e 3,2% em 2020
e 2021. Mais importante deverd ser suportado por uma acelerac@o gradual do crescimento da economia nao-
petrolifera, de 2,2%, 3,7% e 4,5%, respectivamente em 2019, 2020 e 2021. Em relagdo a inflacdo homologa,
esta devera terminar o periodo do Programa nos 7%, o que corresponde ao nivel mais baixo ocorrido no pais, em
meados de 2014. No ambito orgcamental, o Fundo espera que as contas do Estado angolano apresentem um superavite
neste ano e no proximo, voltando a um ligeiro défice (0,6% do PIB) em 2021. Daqui devera resultar uma reducéo da
divida publica (incluindo Sonangol e outras responsabilidades fora do Estado central) em percentagem do PIB, de
91,0% em 2018, para 71,9% no final do periodo do Programa. Finalmente, o saldo da balanca corrente devera
voltar a registar valores negativos, de um superavite de 2% do PIB em 2018 para défices entre os 0,3-2,0% entre
2019-21.

4- 0 montante devera comecar a ser reemholsado a partir de 2023 durante 10 anos, contando assim com um periodo de
graca de 4 anos. A taxa de juro dependeré da taxa de juro dos DSE, que é calculada como uma média ponderada
das taxas de juros em varias moedas (Yuan, Euro, Yen, Libra e Délar) — e se encontra agora em 1,127% -, a qual
se adicionam spreads que dependem da quantidade devida ao Fundo em relagdo a quota de Angola na instituigdo.
Assumindo a manutencao da taxa de juro dos DSE (o que nao devera acontecer, mas é uma premissa util para analise e
comparacao com os actuais financiamento suportados por Angola), os nossos célculos provisérios apontam para uma
taxa de juro média ao longo do empréstimo pouco superior a 2,5%. Adicionando as comissdes pagas aquando do
desembolso de cada montante (0,5%), 0s encargos nao superarao o equivalente a uma taxa de juro de 3%.

B. ANALISE

1- No que toca a consolidagéo Orgamental’ 0 Programa Contas Publicas (% PIB) 2017 2018e 2019p 2020p 2021p

tem como objectivo a reducdo da divida piblica em

percentagem do PIB; nomeadamente, o objectivo de  Receita 175 205 21,3 209 200

médio-prazo € levar este indicador para 65% do PIB até :mp- ze‘m"fe“’ls; 2’3 1‘5"‘; 12’3 12’2 122
. ~ mp. Nao-petroliferos , , ) ) )

2023. Para conseguir essa reducdo, pretende-se que  egpecq o8 201 201 208 206

as contas publicas anuais permanecam ethbradas; Saldo Orgamental 63 04 13 01 -06

0 saldo orcamental devera, como dito anteriormente,

registar superavites ou défices ligeiros. Por outro lado, = Saldo Primario 30 50 62 52 43

uma medida mais estrutural, o défice orcamental ~ SaldoPrimario Nao-petrolifero . -125  -88 -86 -82 7.7
primario nao-petroliferol devera contl_n.uar a _rgduzw Divida Pablica 685 910 791 738 719
gradualmente. De 2017 para 2018, verificou-se ja uma  ronte: Fumi

diminuigdo, de 12,5% do PIB para 8,8% do PIB; o

objectivo é que reduza para 7,7% em 2021. Em geral,

parece-nos, a partida, um caminho de consolidagdo nao muito agressivo, gradual o suficiente para permitir ajustes,

0 que sera sempre necessario.

2- Do lado da receita, a principal medida, enquadrada no aumento das receitas nao-petroliferas, é a implementacao do
Imposto sobre o Valor Acrescentado (IVA). A implementacdo esta prevista para Julho deste ano (para os Grandes
Contribuintes), aplicando-se gradualmente a todos as empresas. No final do processo, o IVA deveréa ser mais eficaz na
arrecadacao de impostos, aumentando a base de tributacao; além disso, ao substituir o actual Imposto de Consumo
e eliminar o existente “efeito cascata”2, A aplicacdo do IVA n&o devera resultar em aumento de precos para bens
que ja estejam a ser efectivamente taxados. Porém, dado o seu efeito (pretendido) de reducao da evaszo fiscal, e
também devido ao impacto do periodo de aplicacéo, € expectavel que haja um efeito inflacionario na economia
angolana, ainda que temporario. E de notar que o que o Executivo angolano identificou medidas de contingéncia,

1 Devido & preponderancia das receitas de impostos petroliferos nas contas publicas angolanas (69% das receitas totais em 2018), e a volatilidade do preco do Brent, torna-se
necessério olhar para indicadores mais estruturais, como o défice orgamental primério ndopetrolifero, que exclui, por um lado, as receitas petroliferas, e por outro, as despesas com
juros, que se referem ao financiamento de défices passados, e ndo aos gastos operacionais actuais.

2 Ao contrério do IVA, em que o valor de imposto pago pelo produtor (ao fornecedor) é deduzido no imposto devido ao Estado, no Imposto de Consumo, os vérios elementos da cadeia
de produgdo acabam por ter de cobrar imposto novamente sobre produtos j& taxados na sua totalidade, introduzindo um chamado “efeito cascata” que vé a carga fiscal aumentar
consoante o nimero de elementos numa cadeia produtiva.
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para o caso de se verificarem dificuldades e/ou atrasos na aplicagdo do IVA, de modo a assegurar a consolidagdo
prevista do défice primario ndo-petrolifero. Estas medidas somam cerca de 0,3% do PIB e contemplam: um Imposto
Especial de Consumo para refrigerantes, armas e joalharia (10-19%) e &lcool e tabaco (16-25%), um programa de
regularizacao de dividas fiscais e aduaneiras, e alteracdes no Imposto Predial Urbano, eliminando isencdes, entre
outras mudancas.

Impostos nao-petroliferos tém tido dificuldade em Maioria da contencdo orcamental vem ja
garantir financiamento estavel ocorrendo desde 2014
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3- Em relacao a despesa, pretende-se que haja uma racionalizagao da despesa, nos gastos em salarios, compras de bens
e servicos, mas também nos gastos com transferéncias correntes e subsidios. Em relacdo a massa salarial publica e as
compras de bens e servigos, as medidas consistem em processos de gestdo mais eficientes; por exemplo, pretende-
se que todas as contratagdes de fornecimentos cumpram as leis ja existentes de contratagdo publica, e sistemas
de controlo interno. No que toca aos subsidios, o FMI considera que estes sao um “fardo pesado” nas contas piiblicas,
heneficiando os segmentos mais ahonados da sociedade. Assim, prevé-se que as tarifas da electricidade e transportes
sejam ajustadas (depois do ajuste das tarifas da agua em Agosto de 2918). Além disso, esta planeada a eliminagdo
dos subsidios aos combustiveis (gaséleo e gasolina), aplicando-se posteriormente de maneira efectiva um mecanismo
de pricing automatico (até Junho de 2020). Esta iniciativa enquadra-se num movimento mais geral de liberalizacao
do sector; é bom notar que, por exemplo, a Total declarou que um alargamento da actual parceria com a Sonangol
(ao fornecimento e logistica de produtos petroliferos) estaria dependente do resultado do processo de liberalizagdo do
sector em curso . O Programa prevé também a possibilidade da eliminacao dos subsidios do gas de petrdleo liquefeito
(GPL) e do querosene, embora numa fase mais tardia, ja que esta teria um impacto mais significativo nas camadas
mais pobres da populagao, que utilizam, por exemplo, botijas de GPL (propano, butano) para cozinhar.

4- Tamhém na parte orcamental, destaque para o programa de privatizacoes, que devera ser aprovado ja no 1° trimestre
de 2019. Contudo, 0 objectivo ndo é o de obter receitas significativas das privatizagdes, mas sim o de evitar futuros
fardos com empresas publicas ineficientes, procedendo a sua privatizagdo ou extingdo. As receitas obtidas deverdo
ser utilizadas para o financiamento de infra-estruturas, reembolso de divida publica, ou revitalizagdo de empresas
publicas viaveis a serem privatizadas no mesmo programa. Como meta, o EFF aponta para que a primeira venda
de activos publicos ocorra até Setembro deste ano. No total, o Programa aponta para 126 empresas pilblicas a serem
privatizadas (incluindo 52 participadas da Sonangol e 10% da TAAG).

3 https://www.total.com/en/media/news/press-releases/angola-total-will-launch-fuel-retail-network-sonangol
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5- No campo da politica monetaria e cambial, ha 2 grandes objectivos do Programa: por um lado, a reducao da inflagao,
que melhorara o ambiente de negocios, e por outro, uma maior liberalizacao do regime cambial. Vale a pena tomar nota
do actual ponto de situacdo, neste aspecto. No inicio de 2018, o Kwanza estava fixo num patamar claramente
sobrevalorizado, o que era indicado por varios sintomas, entre 0s quais, uma enorme procura de divisas/oferta de
Kwanzas, na forma de um backlog estimado em vérios milhares de milhdes de Ddlares, e num intervalo entre o
cambio oficial e 0 cambio nas ruas de Luanda, que se fixava em 168%. Ao mesmo tempo, a inflagdo homologa em
Dezembro de 2017 era ainda de 26,3%. Em resposta a este cendrio, as autoridades levaram a cabo uma politica
de depreciagdo controlada do Kwanza (em 46% face ao USD), combinada com uma politica monetaria restritiva
(crescimento moderado da base monetaria face a inflacao e maior oferta de divisas, para necessidades actuais e
passadas, 0 que restringiu bastante a circulagdo do Kwanza).

A depreciacao oficial encurtou o gap com o Politica Monetaria restritiva tem feito desacelerar
mercado paralelo, mas este também apreciou a inflacao
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Em larga medida, esta estratégia foi bem-sucedida: a inflacao devera ter terminado 2018 a volta dos 18%, as taxas de
juro interbancarias estao consistentemente abaixo dos 20%, e o intervalo entre as taxas de cambio oficial e paralela
esta em cerca de 26%, indicando assim uma quantidade muito menor de procura por divisas nao satisfeita. O Executivo
afirma no Memorando com o Fundo que injectou “USD 1,9 mil milhdes nos bancos comerciais para reduzir os seus
atrasados cambiais pendentes”, dizendo que “néo foi utilizado o montante total e a parte nao utilizada foi devolvida
ao BNA”. Acrescenta que “as nossas intervencoes direccionadas permitiram eliminar os atrasados cambiais que
foram acumulados até Dezembro de 2017".

Em 2018 foram alocadas mais divisas sem uma Taxas de juro manté-se ainda elevadas, apesar
quebra tao acentuada das reservas do inicio da descida na segunda metade de 2018
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6- Ainda assim, mantém-se varias restricbes na movimentacao de moeda estrangeira, mesmo a nivel doméstico. Por
exemplo, ha ainda restricoes devido a falta de liquidez em moeda estrangeira por parte de alguns bancos; por outro lado,
apesar de a procura por divisas estar a ser, na generalidade, atendida, o maior controlo por parte do BNA significa que todo
0 processo se torna mais pesado, sendo alguma transacgdes mais demoradas; os proprios bancos nao estarao, em certa
medida, a ser capazes de dar vazao em tempo (itil a todas as necessidades dos seus clientes sem correr risco de incumprir
com as novas regras, que obrigam a manutencao de uma posicao cambial (longa ou curta) menor do que 5% dos Fundos
Préprios Regulamentares; finalmente, apesar de um movimento para uma maior autonomia para a alocacao das divisas
por parte dos bancos, nao existe ainda uma liberalizacao dos leiloes de divisas aos hancos, em que a taxa de cambio seja
definida livremente pelo mercado.
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7- Nessa perspectiva, o Programa antevé uma transicao para um regime mais flexivel, prevendo ja durante este més a
existéncia de “leildes diarios livres com licitagdes, para permitir que o preco seja determinado pelo mercado (ou seja, pelos
hancos comerciais que participem no leilao).” As autoridades requisitaram a assisténcia técnica do FMI especificamente
para esta questao, de modo a permitir “condigdes mais equitativas no mercado” e “melhorar a formagao de preco”.
Além disso, uma outra meta (para o final de 2019) é que os clientes possam efectivamente fazer levantamentos nos
seus depdsitos em moeda estrangeira. Finalmente, é objectivo do Programa que terminem uma série de limitacoes
aos movimentos cambiais até final de Margo de 2021 (cobranca do imposto de selo sobre as operagdes cambiais,
imposto especial de 10% sobre transferéncias no ambito de contratos de servigos, entre outros).

8- A politica monetaria devera permanecer restritiva num grau suficiente que permita a continuacao da desaceleracao da
inflacao, e portanto, dependente desta. Com a introduggo do IVA em Julho de 2019, a previsao de eliminagéo (ainda
que gradual) de alguns subsidios, entre outros factores, a nossa expectativa € de que nao haja mudangas na politica
monetaria durante grande parte de 2019.

9- Para o sector financeiro em concreto, as politicas pretendem a consolidacao do mesmo, e a reducao das suas fragilidades,
em particular relacionadas com a qualidade dos activos e a capitalizagao adequada. Depois das varias medidas tomadas
ja durante 2018 (referidas na caixa abaixo), o plano de ac¢do inclui as seguintes medidas:

e Até aofinal de Setembro de 2018, serao feitos exercicios de Avaliacdo da Qualidade dos Activos, Asset Quality
Review (AQR) para os 8 maiores bancos, de modo a avaliar possiveis necessidades de capital; posteriormente,
o0s bancos com necessidades de capital terdo de apresentar um plano de recapitalizagdo até ao final de 2019
e cumpri-lo até Junho de 2020;

e Antes de serem finalizados os exercicios de AQR, o Governo ira actualizar a Lei das Institui¢des Financeiras
e a legislacao que regula o BNA, de modo a que exista uma moldura de accdes correctivas e de resolucao que
permitam lidar com fragilidades potenciais dos bancos;

e Sera completada a reestruturacdo em curso do BPC, com apoio do staff do Fundo, de modo a que o
banco esteja suficientemente capitalizado e viavel até Junho de 2020; este processo estara dependente da
transferéncia de crédito malparado para a Recredit, cujo mandato sera limitado para que compre apenas
activos ao BPC e que haja um fim previsto para a operacdo da empresa; se necessario, serao adicionadas
metas ao Programa especificamente relacionadas com o BPC;

* Revisdo da legislacao relativa ao Combate ao Branqueamento de Capitais e ao Financiamento do Terrorismo
(CBC/FT).

4 Tinha sido imposto um limite de 10% em meados de 2018.



Caixa — O Sistema Bancario Angolano em 2018

11 Durante 2018, o Sistema Bancario Angolano sofreu varias alteracdes, com a implementacao de novos mecanismos de
supervisao e uma abordagem mais fiscalizadora por parte do BNA; o destaque vai para o aumento do montante minimo do
capital social, de maneira a assegurar niveis adequados de liquidez e solvabilidade.

2| Actualmente, o Sistema consiste em 30 hancos, 28 dos quais em operacao; 6 destes controlam mais de 80% dos activos
bancarios, tendo tambhém a maioria dos depésitos. SZo este o Banco de Fomento Angola S.A. (BFA), Banco Angolano de
Investimentos S.A. (BAI), Banco Econdémico S.A. (BE), Banco Millennium Atlantico S.A. (BMA), Banco BIC S.A. (BIC)
e 0 Banco de Poupanga e Crédito S.A. (BPC), o maior banco publico. O Banco Mais e 0 Banco Postal (que representam,
conjuntamente cerca de 0,08% dos depésitos bancérios) sao os 2 bancos que ndo estdo em operagéo, ja que viram
revogadas as suas licengas bancarias pelo banco central, visto que ndo cumpriram com o prazo-limite para proceder
ao aumento de capital necessario para cumprir as novas regras de capital social minimo — AOA 7,5 mil milhdes até ao
final de 2018. Além disso, 0 BNA prolongou recentemente por 90 dias o periodo de intervencao no Banco Angolano de
Negdcios e Comércio (BANC), também um banco bastante pequeno. Este periodo segue-se a uma intervencao inicial
—uma medida de reestruturagdo extraordinéria que foi aplicada com a nomeag&o de responsaveis provisorios pelo BNA
(e com algumas restricoes a actividade bancaria), devido a indisponibilidade manifesta dos accionistas em levantar
o capital necessario a sobrevivéncia do banco.

31 Em termos de resultados, a excepcao do BPC e do BE, os 6 principais bancos apresentaram lucros em 2017, sendo que
apenas o BMA nao viu os seus resultados aumentar face a 2016. Porém, é importante notar que os réacios de transformagado
destes bancos s2o relativamente baixos, sendo que apenas 0 BMA e o BPC ultrapassavam os 40% no final de 2017.
Esta realidade deve-se ao facto de que os bancos tém os seus fundos em divida publica, também em si resultado de
uma necessidade premente de endividamento do Estado.

4] Tamhém durante 2018, a banca viu comecar a reverter o ciclo de aumentos das taxas de juro iniciado em 2015.
Primeiramente, o banco central reduziu a taxa de cedéncia de liquidez de 20% para 18%, fundindo-a com a taxa
BNA, sendo a nova referéncia para a provisao de liquidez e politica monetaria em geral. Depois, houve lugar a uma
nova descida para 16,5%. Ao mesmo tempo, as reservas obrigatérias em moeda local foram também reduzidas, de
21% para 19%, e posteriormente para 17%. Foram também aplicados limites para a posi¢do cambial dos bancos
face aos seus Fundos Proprios Regulamentares, primeiro em 10%, passando agora para 5% (posicéo longa ou curta).
Finalmente, de maneira a melhorar a seguranca do Sistema, foi criado um Fundo de Garantia de Depositos (FGD),
gue garante o reembolso dos depésitos até um limite de AOA 12,5 milhdes (cerca de EUR 40 mil) por depositante em
cada banco.

5| Desde 2014, a bhanca angolana tem enfrentado problemas relacionados com a inexisténcia de servicos de clearing
para o Délar para os hancos do pais, ja que as contrapartes internacionais levantaram diividas sobre a capacidade dos
bancos nacionais em cumprir com os standards internacionais em matéria de combate ao branqueamento de capitais e
ao financiamento do terrorismo. Assim, estas restricoes enfrentadas nos Ultimos anos tém imposto dificuldades aos
pagamentos internacionais em Dolares, reflectindo-se também internamente, no caso de alguns bancos. Por outro lado,
as baixas receitas petroliferas resultantes da quebra do preco do petrdleo, tém feito escassear as divisas no pais. Em
2018, esta situagdo melhorou consideravelmente. Além de uma quantidade maior de divisas alocada, 0 BNA terminou
com o uso de vendas directas no final do ano, tomando outras medidas para aumentar a autonomia dos bancos
comerciais em vender as divisas aos seus clientes. Por outro lado, para diminuir os riscos de fugas de capital devido
a sobrefacturagdo de importagdes, o banco central determinou que todas as importaces de mercadorias com valor
acima dos EUR 100 mil terdo de ser feitas através de cartas de crédito, impondo ao mesmo tempo a responsabilidade
aos bancos comerciais, de assegurar o cumprimento de todos os preceitos de compliance

relevantes.

6l Quanto a qualidade dos activos angolanos, esta é relativamente fragil. O crédito malparado chegou a um méaximo de
32,7% dos empréstimos totais (Maio de 2018), tendo agora descido para 26,7 %, posteriormente a uma transferéncia
de crédito malparado da carteira do BPC. O banco publico apresenta a situag@o mais gravosa, tendo reportado 77,9%
de crédito malparado em percentagem da sua carteira de empréstimos no final de 2017. A solvabilidade dos principais
6 bancos cumpre com os racios minimos (12%), com a excepcao do BPC, cjuo racio se encontrava em Dezembro de
2017 nos 10,0%. Trés bancos Angolanos tém ratings de agéncias internacionais, no caso, a Moody'’s: o rating é de B3, para
o BFA, BAI e BE, emhora seja claro pelas avaliacdes da agéncia que, enquanto o (ltimo é “elevado” pelo eventual suporte do
Estado, o primeiro é claramente constrangido pelo tecto da notacao da Repiiblica de Angola.
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10- Além de todas estas questoes, o0 FMI e o Governo acordaram um plano para reformas estruturais, que permitam a
existéncia de condicoes favoraveis ao investimento e desenvolvimento da economia angolana. O objectivo do PDN é que
o pais avance em 15 posicBes no indice Doing Business (DB) do Banco Mundial até 2022. Esse esforgo comegou
jaem 2018, com vérias medidas: entre elas, a alteragdo a Lei de Investimento Privado (deixando de exigir um sécio
angolano para o investimento estrangeiro, entre outras alteracdes benéficas), a criagdo de uma Lei da Concorréncia,
a que se juntou o desmantelamento de alguns monopdlios (ou oligopdlios) efectivos, nos sectores dos diamantes e
combustiveis, por exemplo.

11- Para a continuacao desse esforco, 0 Memorando de Entendimento do Programa prevé varias iniciativas. Por um lado,
menciona o0 PRODESI, um programa para diversificar exportagdes e substituir importagdes, que avaliaremos mais em
pormenor numa futura nota, mas que contempla componentes de melhoria do ambiente de negécios e condigdes
para a exportacao, identificando um nimero de cadeias de producao onde actuar. Por outro lado, sao referidas
medidas varias para reduzir a burocracia, como a criacao de um “balcao tnico do investidor” (com o apoio do Banco
Mundial). Ha que destacar a criagao de nova legislacao e regulamentacao sobre a insolvéncia, que devera estar aprovada
até ao final de Junho de 2020. E de notar que esta é a categoria com pior resultado para Angola no ranking DB, com
O pontos em 100, em ultimo algumas restricdes a actividade bancéria), devido a indisponibilidade manifesta dos
accionistas em levantar o capital necessario a sobrevivéncia do banco.

Classificacao pontual no ranking Ease of Doing Business, do Banco Mundial (0-100)
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12- 0 cenario macroeconémico apontado pelo Programa parece-nos razoavel, na sua globalidade, emhora, esteja
dependente de factores variados, no curto e no lengo prazo. O FMI espera este ano um aumento do PIB de 2,5%,
suportado por uma subida de 3,1% no sector petrolifero e de 2,2% na economia naopetrolifera. Do lado do sector
petrolifero, tudo estara dependente da producao; consideramos (tal como explicado na Nota Informativa 12/2018) que o
volume de producao esperado, com a escalada de producao em Kaomho Norte e entrada de producao de Kaombo Sul e
Vandumbu, podera aumentar de modo a superar este nivel de crescimento. Note-se, no entanto, que este facto estara
dependente de alguma folga (tacita ou explicita) que Angola venha a ter para o cumprimento da quota da OPEP, o
que ndo seria descabido dado o cumprimento em excesso verificado no anterior acordo. Em sentido oposto, pode ser
demasiado optimista a previsao para a evolucao da economia nao-petrolifera. Em particular, note-se que, ainda que ndo
se contemple um aumento nominal de impostos, ha varias medidas que deverao afectar o rendimento liquido das
familias e os seus gastos em 2019: possivel comeco do ajustamento de precos no diesel, gasolina e electricidade;
aumento da base de célculo das contribuicdes para a Seguranca Social (aprovado no final de 2018); possivel
alargamento das fontes de rendimento sujeitas a IRT (em processo de legislagdo na Assembleia Nacional); efeitos do
periodo de adaptacao ao IVA. No que toca a outras variaveis economicas, como a inflacao e o saldo da balanca corrente,
parece-nos que as expectativas expressas no Memorando sao correctas, de uma forma global. Vale a pena salientar, no
entanto, que esperamos que se tenha verificado um saldo da balanga corrente significativamente mais positivo em
2018, ja que se teréa verificado uma contraccao nas importacdes de servicos maior do que a implicita as contas do
FMI, em particular devido a um enquadramento regulamentar ambiguo, que esta a tornar temporariamente dificil a
execucao de este tipo de operacoes.
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Producéo petrolifera tem estado em signifcativo PIB vem caindo ha 3 trimestres, com o declinio
declinio anual a intensificar-se entre Abril e Junho

Milhdes de barris diarios variagao yoy; contribuicéo para a variagdes anuais
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13- Os riscos para este cenario sao varios, mas destacamos dois deles. Em primeiro lugar, hé que notar que a evolucao
da economia nao-petrolifera estara naturalmente dependente do preco do petréleo durante o periodo do programa.
Por outro lado, numa perspectiva de crescimento mais sustentavel, a economia naopetrolifera esta dependente dos
investimentos (e, em particular, do Investimento Directo Estrangeiro) a ocorrer no pais. De facto, mesmo com politicas
mais amigas do funcionamento da concorréncia e em respeito de direitos de propriedade, é incerto o resultado em
crescimento econémico efectivo, estando o pais dependente dos empreendimentos privados que forem levados a
cabo com sucesso. Ha que reconhecer, além disso, o papel de investimentos estruturantes, que poderao ter dois efeitos
multiplicadores, além do efeito directo de um grande investimento: por um lado, criarao clusters de servigos e fornecimentos
a sua volta, desenvolvendo outras empresas na sua dependéncia; por outro lado, no caso de advirem de Investimento Directo
Estrangeiro de empresas reputadas, estas servirao como chamariz para uma série de outros investimentos de empresas
mais pequenas. Neste contexto, importa referir que tém havido j& manifestacdes de interesse (ou negociacdes por
parte do Governo) nalguns sectores (fora do sector petrolifero), como a Anglo Americanb (mineragdo de metais), a
sua subsidiaria De Beers6 (diamantes), ou a Ford e Volkswagen7. O sucesso/insucesso das autoridades em atrair
projectos como estes podera muito bem determinar a sustentabilidade do crescimento da economia nao-petrolifera.

14- No que toca ao cenario orcamental, parece-nos, tal como dito na Nota Informativa 12/2018, que o OGE para 2019 é
conservador e prudente, embora obviamente dependente dos precos do petréleo nos mercados internacionais. Por outro
lado, a consolidag¢ao orcamental nos 3 anos do Programa seré relativamente gradual, de novo, se se verificarem os
pressupostos relevantes, em particular se o preco do Brent se mantiver relativamente proximo da expectativa, a um
nivel entre os USD 60 e 70. De facto, parece-nos bastante possivel que se leve a cabo uma reducao da divida em
percentagem do PIB, embora provavelmente nao tao rapida de 2018 para 2019.

15- Como dissemos, o preco do petroleo tera uma influéncia bastante relevante, ja que a economia é ainda quase totalmente
dependente das exportacoes da matéria-prima, e o Programa meramente estabelece as condicdes para que isso possa
deixar de ser assim, mas nao o garante, nem tao pouco isso devera acontecer durante o periodo dos 3 anos. Assim,
qualquer variacao que leve os precos de volta para niveis abaixo dos USD 50 devera causar fortes necessidades
de ajustamento ao pais, quer em termos orgamentais, quer provocando (ou permitindo que o mercado cause) uma
maior depreciacao do Kwanza do que a prevista. E de notar que as previsdes sé@o omissas quanto ao cambio, mas
algumas contas permitem perceber que se antecipa alguma depreciacao, embora claramente inferior a ocorrida em
2018. Dito isto, o tom elogioso e o comprometimento do FMI, e de outras instituicdes e parceiros internacionais (Banco
Mundial, Uniao Europeia, e outros paises) com as politicas do actual Executivo, levam-nos a crer que uma eventual descida
do preco do barril que provocasse uma crise na balanca de pagamentos angolana seria mitigada por um apoio adicional,
do FMI ou de outras instituicoes. Assim, de facto, Angola encontra-se com uma janela de oportunidade, de certo modo
protegida quanto a necessidade de financiamento, e ira financiar-se a mercado (em Eurobonds, por exemplo) apenas
se encontrar condigdes favoraveis para isso.

5 https://macauhub.com.mo/pt/2018/09/17/pt-anglo-american-solicita-concessoes-para-explorar-metais-basicos-em-angola/
6 http://www.angop.ao/angola/pt_pt/noticias/politica/2018/7/32/Beers-pode-regressar-aos-diamantes-Angola,2dabbb2d-2891-44b7-a406- c25602f0f8e8.html
7 http://www.angop.ao/angola/pt_pt/noticias/economia/2019/0/2/ZEE-negociacao-com-Volkswagen-Ford,def1dOec-98b1-45ba-al2ef9d86e5ef44c.
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16- E relevante referir que, apesar da importancia dos constrangimentos logisticos a actividade econémica em Angola
(acesso a electricidade, acesso a agua, transporte de cargas e passageiros), nao existe no Programa uma estratégia
direccionada para ajudar a resolucao destes problemas. Como exemplo, a facilitagdo do acesso a electricidade aparece
apenas como um dos assuntos a tratar na criagdo do “balcao Unico do investidor” que sera desenvolvido em parceria
com o Banco Mundial. Este assunto, que é vital e dos principais constrangimentos ao surgimento de qualquer
actividade econdémica transformadora em Angola, mereceria uma atenc@o maior por parte do Programa do FMI, no
gue é o nosso entendimento.

17- Finalmente, sobre a importante questao dos apoios sociais: & bom e relevante notar que esta vertida a preocupacao
em ordenar a cronologia das medidas de modo a acautelar um efectivo aumento da proteccao social aos mais pobres.
Em concreto, o Programa contempla, além de um nivel de gastos sociais maiores, em concreto, dois assuntos
importantes: em primeiro lugar, assisténcia técnica do Banco Mundial para o estabelecimento de uma rede de apoio
social estatal centralizada, de maneira a racionalizar os apoios sociais existentes — serd importante perceber em que
resultarg esta iniciativa; por outro lado, em conjunto com a Unicef, seré langado ja em 2019 um programa-piloto
de transferéncias directas para as familias com criancas. Assim, sera importante verificar a execucao e sucesso destas
iniciativas, que poderao fazer a diferenca entre um Programa bem-sucedido e um ciclo de anos com um impacto muito
negativo para os mais pobres.

C. CONCLUSAO

1- 0 Programa que foi acordado parece-nos, em geral, moderado e hem desenhado. Nao assume esforcos orcamentais
desmesurados (a grande parte da consolidacao orcamental ocorreu ja por iniciativa do Governo em 2018), e nao prevé
crescimentos nominais absurdos para justificar a descida da divida em percentagem do PIB. Também nas reformas
estruturais, os caminhos tomados sdo pouco polémicos, mas, aplicados com intencdo, poderdo seguramente ter
resultados nas condicdes de negdcio em Angola. Como aspecto negativo, destacamos a ndo existéncia de uma maior
atencao a questdo das infra-estruturas logisticas do pais, ainda que esses investimentos estejam previstos. Ficamos
com o receio de que, no caso de necessidades de maior consolidagdo orgamental, os investimentos necessarios
sejam novamente adiados.

2- Por outro lado, o alinhamento entre as partes parece-nos hastante (ja o era antes de este acordo ser firmado), o que
devera levar a uma maior probabilidade de sucesso do Programa. A esmagadora maioria das medidas planeadas estavam
ja contempladas (ou j& iniciadas/implementadas) de alguma forma no planeamento do Executivo, servindo este
Programa para suportar tecnicamente a implementacao de varias iniciativas. Alias, o Programa cita especificamente,
além do apoio técnico do FMI em vérias medidas, multiplas institui¢des internacionais (Banco Mundial, Unicef,
Unido Europeia) que irao cooperar na implementacao de pontos concretos do Programa. Este alinhamento leva-nos
a crer que, no caso de haver uma necessidade adicional por circunstancias que fogem ao controlo do Executivo angolano
(ex.: o preco do Brent), o FMI tera mais facilidade em justificar um apoio extraordinario.

3- 0 sucesso do Programa, em dar sustentabilidade ao crescimento econémico angolano, dependera sempre de alguns
factores exégenos. O preco de Brent ao longo do periodo devera determinar a folga orcamental que o Governo tera
para conseguir fazer os investimentos necessarios em infra-estruturas e/ou assegurar gastos sociais para suavizar o
impacto de algumas medidas, como a retirada dos subsidios. Essa proteccdo dos mais pobres podera determinar
0 apoio social que o Programa tera, ou por outra, a intensidade da contestacao, que deverd sempre ocorrer, dado
0 caracter de ajustamento deste tipo de periodos. Finalmente, consideramos que a chave para o sucesso estara na
capacidade de transformar o melhor ambiente de negdcios em investimentos concretizados, em particular investimentos
estruturantes, que possam servir de chamariz para outros empresarios.

4- Em suma, consideramos que o Programa constitui uma excelente janela de oportunidade para Angola, um periodo histérico
de alinhamento do pais com milltiplas organizacoes internacionais (a cujo o inicio do combate a corrupcao nao é alheio)
que podera permitir as condicoes certas para uma mudanca lenta, mas efectiva, que resulte numa menor dependéncia do
petréleo. Contudo, as condices certas néo resultardo por si s6. A implementacao efectiva das medidas, uma mudanca
de cultura que devera acompanhar o processo, e uma vontade por parte da sociedade civil e do funcionalismo publico
de embarcar nas reformas necessérias, sao outras condi¢des sem as quais esta sera uma oportunidade perdida.
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